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Abstract 
This  article  looks  critically  at  the  explanation  provided  by  the  so‐called  ‘normalisation’ 
literature for Germany’s apparent reluctance and closefisted approach to the Eurozone crisis. 
In contrast to  the  ‘normalisation’ argument which attributes  the handling of  the crisis  to a 
more  self‐interested  and  assertive  stance  in  Germany’s  European  policy,  this  paper 
emphasizes  the  role  of  economic  ideas  as  an  explanatory  factor.  Based  on  the  economic 
school of ordoliberalism in Germany, the crisis is perceived of as a debt and institutional crisis 
rather  than a  financial  crisis, as  suggested by  ‘normalisation’ proponents. Consequently, a 
profound  long‐term solution  is thought to require policies of debt reduction and supply‐side 
reform as well as amendments to Eurozone  institutions.  In addition, unconditional financial 
bail‐outs are deemed  inadequate to  fight the source of the crisis. While the  ‘normalisation’ 
literature  stresses  change  in Germany’s  approach  to  European  integration  relative  to  the 
early 1990s, the view outlined here suggests that there  is a significant degree of continuity 
with  the  founding  period  of  the  European  Economic  and Monetary Union.  Both  then  and 
now, Germany is primarily concerned with sound money, fiscal discipline and the institutional 
set‐up of the Eurozone, all based on principles derived from ordoliberal economic thinking. 
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INTRODUCTION 
Since the beginning of the Eurozone crisis in 2009/10, Germany’s European policy has been 
the subject of numerous political and academic debates. The interest in Germany is, first of 
all, due to the  fact that  it  is the  largest and  financially strongest economy  in the European 
Union  (EU). Thus, by virtue of  its size and solvency the country plays a key role  in  funding 
bail‐out packages  for  countries  in  trouble,  such as  the European Stability Mechanism,  the 
Eurozone’s newly established permanent rescue scheme. Similarly, political action, let alone 
institutional reform  in the EU are not conceivable without endorsement from the  ‘regional 
hegemon in Europe’.1 Beyond that, and more importantly for the argument produced in this 
paper,  debates  have  arisen  both  domestically  and  internationally  in  regard  to Germany’s 
way of dealing with  the  crisis. Thus,  the  conservative‐liberal  government  (2009‐2013) has 
been heavily criticised by other European governments,  financial market actors, the media 
and academics alike2. In essence, these criticisms focus on the country’s slow reaction to the 
crisis and  that  it continuously delayed agreement on  the rescue packages,  thereby making 
them more  expensive.  Even  though  its  export  industry  and  banks  have  benefited  hugely 
from the Euro, the Federal Republic is said to have refused to assume responsibility for the 
macroeconomic  imbalances  in  the  Eurozone which  are  at  the heart of  the  crisis. What  is 
more, the country,  it  is argued, shows  little solidarity with  its Eurozone partners  in trouble. 
In a nutshell,  the prime  concern  is Germany’s  supposedly more  selfish behaviour and  the 
manner in which it exercises power rather than the very fact that the country takes ‘centre 
stage’3 in resolving the current calamity.  
This  analysis  of  the  Eurozone  crisis  coincides  with  a  broader  argument  amongst 
scholars concerning Germany’s foreign and security policy.4 The question is whether and to 
what extent unified and sovereign Germany has given up  its exceptional role as a  ‘tamed’, 
‘normative’ or  ‘civilian power’ of  the pre‐unification years  in order  to  turn  into a  ‘normal’ 
power;  i.e. a  country more  interested  in  traditional power politics  rather  than  ‘concerned 
with  the  peaceful  advance  of multilateral  networks  of  governance’5. With  respect  to  the 
European  level,  observers  of  ‘normalisation’  have  witnessed  a  shift  of  Germany’s 
commitment  to  EU  integration.  While  the  country  acted  as  a  staunch  supporter  of  ever 
increasing  Europeanisation  between  World  War  II  and  the  mid‐1990s,  it  is  said  to  have 
changed, over the last 15 to 20 years, to become a more ‘normal’ member state: one that is 
concerned with national sovereignty and driven by narrowly defined self‐interest, much like 
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the other big member states such as France and the United Kingdom.6 From this perspective, 
Germany’s policies during the current Eurozone crisis are further evidence of the country’s 
‘normalised’ behaviour. 
Against this background, this paper examines Germany’s handling of the current crisis 
in Europe. The intention is not to assess the country’s strategy or its policy proposals from a 
normative standpoint pertaining to their supremacy or adequacy for crisis solution. Rather, 
the aim is to explore the country’s rationale for pursuing its specific approach; and whether 
this  is  rooted  in  ‘normalisation’  and  thus  substantially  different  from  what  would  be 
expected  from the enthusiastic pro‐EU Germany that  is said to have existed until the mid‐
1990s. The key argument is that the ‘normalisation’ explanation underestimates the role of 
economic  beliefs  held  amongst  political  decision‐makers  in  Germany  when  it  diagnoses 
change in the country’s EU policies. It implicitly presupposes a Keynesian view of the crisis as 
a financial crisis, while  it  largely neglects Germany’s economic tradition of ordoliberalism  in 
elucidating the country’s behaviour. Following the ordoliberal  line of argument, the current 
predicament is not primarily perceived of as a failure of financial markets but a debt crisis of 
some member  states and a  failure of Eurozone  institutions. This  interpretation  leads  to a 
specific set of remedies which are thought to be  in the  long‐term  interest of the Eurozone, 
while they might appear stingy and self‐interested from a ‘normalisation’ perspective. Thus, 
depending on the theoretical perspective taken, the country’s displayed policy is interpreted 
as  a  change  towards  the  ‘normal’  (from  the  ‘normalisation’  perspective  informed  by 
Keynesianism) or a sign of continuity with the principles of ordoliberalism and the country’s 
focus  on  the  EU’s  institutional  milieu  (from  the  ordoliberal  perspective  predominant  in 
Germany).  
The paper proceeds as  follows:  in  the next section,  the  ‘normalisation’ argument  is 
delineated more generally and subsequently applied to the specific case of the current Euro 
crunch.  Two  key  criticisms  of  Germany’s  policy  approach  are  outlined  and  linked  to  the 
allegedly  more  self‐interested  motivation.  The  following  section  then  deals  with  the 
ordoliberal appraisal of recent events and its significance for policymakers’ crisis responses. 
The  last  section  addresses  the  question  of  change  in  Germany’s  European  policy  and 
discusses whether the handling of the Euro crisis provides evidence  for the  ‘normalisation’ 
perspective. 
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THE ‘NORMALISATION’ ARGUMENT 
The  ‘normalisation’  thesis  is based on  the  idea  that  (West) Germany played a  special,  i.e. 
abnormal, role in international affairs until the mid‐1990s. After military and political defeat 
in two world wars and with the experience of division, the Federal Republic abstained from 
traditional power politics  and emerged  as a  civilian power which  ‘favours diplomacy over 
force and nurtures mutual  interdependence  in preference to dominance and national self‐
interest’.7 Katzenstein, for instance, deemed Germany distinct from other countries in that it 
was  a  ‘tamed  power’  whose  ‘political  leaders  exercise  power  only  in  multilateral, 
institutionally  mediated  systems’.8  This  was  especially  evident  in  the  realm  of  European 
integration where Germany, unlike other big member states, acted as a  ‘reflexive’ – rather 
than an ‘instrumental – multilateralist’.9 Whilst the latter pursues national interest if possible 
within  the  EU  framework  and  if  necessary  at  the  expense  of  it,  Germany  as  a  reflexive 
multilateralist  perceived  European  unity  as  a  byword  for  its  own  interests.  Despite  the 
country’s  growing  economic  strength,  its  European  diplomacy  engaged  in  soft  power, 
characterised by a ‘culture of restraint’, a strong commitment to EU institutions and the use 
of  fiscal means  to  facilitate compromise.10 According  to Bulmer,  Jeffrey and Paterson,  the 
main  policy  aims  consisted  in  shaping  the  regional  milieu,  i.e.  the  building  of  European 
institutions.11 Within the EU, the Federal Republic ‘assumed the role of a bridge and broker – 
between big and small countries, between the national governments and the EU‘s Brussels 
institutions, between Gaullist France and Atlanticist Britain’.12  
The apogee of Germany’s European orientation, and thus  its  ‘anomaly’, occurred  in 
the early 1990s, after the fall of the Berlin Wall.13 Counter‐intuitively, the enlarged and fully 
sovereign  country  did  not  use  its  apparently  increased  power  to  pursue  its  self‐interest 
unilaterally, but it remained ‘decidedly multilateralist, oriented towards institution building, 
and aimed at reassuring allies and partners. Germany was accumulating trust, not power’.14 
In  the European arena,  the Kohl government engaged  in promoting EU  integration  rather 
than  acting  alone,  e.g.  by  ‘co‐initiating’  the  Economic  and  Monetary  Union  (EMU).  This 
helped to bind in Germany and allay its European partners’ fears that an enlarged Germany 
might  give  up  on  the  European  project  and  become  too  dominant.15  While  monetary 
integration  resulted  in a more Europeanised Germany,  it also made  the EU more German 
through the uploading of ‘German models of governance to the European level’16. The prime 
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examples  are  the  independent  central bank,  the ultimate goal of price  stability  and  fiscal 
discipline, all of which emulate the German monetary and fiscal constitution.  
However, since the mid‐1990s scholars have observed a change in Germany’s foreign 
and European policies described as ‘normalisation’ and characterised by a ‘rebalancing away 
from  indirect  institutional  power  to  the  hard  bargaining  of  agent  power’.17  In  EU  affairs, 
Germany’s  approach  has  become  more  instrumental:  ‘more  Europe  is  no  longer 
automatically desirable’18 but subject to German national interests. Jeffrey discerns ‘a more 
protectionist Germany’ with a  ‘much  stronger notion of using Europe  for  specific national 
ends  which  is  replacing  the  notion  that  national  and  European  ends  were  one  and  the 
same’.19  According  to  Hellmann,  Germany  has  gained  self‐confidence  and  with  it  a 
‘sharpened awareness of power and status’.20 Examples  regularly given  include Germany’s 
forceful conduct during the EU budget negotiations in 1999/2000, the breach of the Stability 
and Growth  Pact  alongside  France  in  2002/2003  and  the Nord  Stream  pipeline deal with 
Russia, without properly  consulting EU partners.  In  addition,  it  is underlined  that political 
rhetoric has altered from pro‐European narratives, common under Chancellors Schmidt and 
Kohl, to ones that emphasise national interest.21 In summary, Bulmer and Paterson conclude 
that ‘twenty years after unification, […] Germany has become a normalised member state in 
the EU.’22 
Several factors explain Germany’s noted transformation towards the ‘normal’: on the 
one hand,  the external environment,  i.e.  the geopolitical  set‐up has  changed dramatically 
since the end of the Cold War.23 Multilateral institutions such as NATO are less important for 
Germany’s  security  than  they used  to be  for West Germany  in  the bi‐polar world. At  the 
same time, the EU has deepened and enlarged substantially, leading to a ‘shrinking core’ and 
an ‘expanding periphery’, consequently making Germany’s traditional multilateral approach 
in close alliance with France less viable.24  
On  the  other  hand,  and  key  to  the  argument  here,  the  Federal  Republic  has 
transformed internally.25 With the defeat of Chancellor Kohl in the 1998 federal elections, a 
new  generation  of  leaders  assumed  office  that  has  no  immediate  war  experience. 
Oppermann  argues  that  decision‐makers  in  Germany  have  adopted  a  new  national  role 
conception, one  that no  longer accentuates  civilian power but  increasingly  conceptualises 
Germany  as  a  ‘normal  country’.26 Accordingly,  the  reasons  for more  Europe  have  altered 
from  ‘a matter of war and peace’  to  a question of  ‘costs  and benefits’27.  In  addition,  the 
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formerly  high  level  of  public  enthusiasm  for  European  integration  has  subsided,  and 
converged  towards  the  lower European average. One  reason put  forward  for  this cooling‐
down  effect  is  unification:28  for  one,  approximately  17  million  East  Germans  who  are 
historically  less attached  to European  integration  than  their western counterparts became 
part of  the Federal Republic’s electorate. For another,  the economy  lost momentum after 
decades of economic dynamism, exacerbated by unification. This has made taxpayers more 
reluctant to transfer funds to the EU, thus rendering the country’s traditional cheque‐book 
diplomacy of  facilitating compromise  through side payments  less acceptable. Beyond  that, 
other  developments  in  Germany  have  been  put  forward  as  reasons  for  the  changed 
domestic  conditions  in  European  policy‐making,  such  as  the  increased  role  of  Länder 
governments  in  European  policy,  the  somewhat  EU‐critical  rulings  of  the  Federal 
Constitutional  Court  on  the  Treaties  of Maastricht  and  Lisbon,  the  increased  role  of  the 
Bundestag  and  the  fraying  of  the  pro‐European  party  consensus,  to  name  the  most 
important.29 
 
GERMANY AND THE EUROZONE CRISIS: THE ‘NORMALISATION’ VIEW 
To many  commentators, Germany’s policy  in  the  current  Eurozone  crisis provides  further 
evidence  for the country’s  ‘normalisation’.30  Indeed, criticisms of Germany’s behaviour are 
regularly  linked  to  a  more  assertive  demeanour  and  the  pursuit  of  a  narrowly  defined 
national  interest  that  disregards  European  concerns.  Bulmer  and  Paterson  as  well  as 
Oppermann use the crisis policy as explicit case studies to  illustrate Germany’s normalised 
behaviour.31  In  what  follows,  these  criticisms  will  be  briefly  summarised  in  two  key 
arguments:  the  first  one  focuses  on  Germany’s  reluctance  to  provide  funds  on  a  scale 
deemed necessary  to  contain,  if not  solve  the  crisis, which were expected by many other 
Europeans. The second argument gives further justification for demands on Germany in that 
it looks at the country’s role as ‘originator’ of the macroeconomic imbalances in Europe and 
the benefits it received from the Euro.  
 
Germany is responsible for precipitating and aggravating the Eurozone crisis because it does 
‘too little, too late’. 
According  to  this  argument,  investors would  have  considered  neither Greece’s  persistent 
and well‐known fiscal mess nor the data falsification scandal  in 2009 sufficient to shy away 
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from Greek bonds. This  is because they expected ‘that countries […] would be bailed out  if 
they ran  into difficulties’,32 notwithstanding the codification of a  ‘no‐bail‐out clause’  in the 
European treaties in 1992 (Art. 125 AEUV), which explicitly negates shared responsibility for 
other country’s debt. Hence, if the Eurozone partners and especially Germany had declared 
their commitment  to support Greece  in a  timely and decisive way,  thereby confirming  the 
investors’ working hypothesis,  the country would probably not have  lost access  to private 
capital, and  the  crisis  could have been  contained.33  Instead,  the German Chancellor drew 
public  attention  to  the  no‐bail‐out  rule  (‘Rules  have  to  be  followed’),  thus  disclaiming 
German  responsibility  for Greek  sovereign debt  (‘Greece must accept  its  responsibility  for 
reform’).34  According  to  Jones,  these  statements  triggered  and  aggravated  the  Eurozone 
crisis:  ‘By  refusing  to  back  Greece,  however,  Merkel  created  uncertainty  and  scared  off 
investors.  […] More  importantly,  she  helped  nurture  a wider  crisis  of  confidence  in  both 
sovereign‐debt markets and in the Euro itself’.35  
Even though eventually  in March 2010 Germany accepted the need for financial aid 
to  Greece  and  (later)  other  Euro  countries,  the  government  is  blamed  for  its  failure  to 
assume leadership.36 Rather than easing capital markets via proactive initiatives, the German 
government  protracted  negotiations.  For  example,  Chancellor  Merkel  insisted  on  strict 
conditionality in the rescue packages at the March 2010 European summit:37 loans would be 
granted, conditional on fiscal austerity and structural reform in the crisis countries and IMF 
involvement.  In  addition, Germany  stipulated  that public money would be used  as  a  ‘last 
resort’, once borrowing  from  capital markets had been exhausted  and  the Eurozone  as  a 
whole was  in  jeopardy.38  This  reluctance  is  said  to  have  deepened  and  spread  the  crisis 
across  the Eurozone;  it  increased  ‘the cost of  the bail‐out, unsettled  financial markets and 
poisoned the political atmosphere in Europe’.39  
Both  domestically  and  internationally,  the  government’s  behaviour  has  been 
explained  by  the  country’s  ‘normalisation’  and  the  changed  domestic  situation:  Jones 
speculates with respect to Merkel’s handling of the Greek crisis  in  late 2009 that  ‘she may 
have had strong domestic reasons’.40 Barysch and Flassbeck both mention the Land elections 
in North Rhine‐Westphalia on 8 May 2010 as a key event for explaining Merkel’s hesitancy to 
offer  an  effective  bail‐out  to  Greece.41  Habermas  agrees  that  ‘Der  Vorrang  nationaler 
Rücksichten ist nie zuvor so blank in Erscheinung getreten wie im robusten Widerstand einer 
Kanzlerin, die vor ihrem Debakel vom 8. Mai 2010 die europäische Hilfe für Griechenland und 
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den Rettungsschirm für den Euro wochenlang blockierte‘.42 With respect to the outcome of 
the EU summit  in March 2010 where Germany got  its way  regarding  the  IMF  involvement 
and  conditionality,  Bulmer  and  Paterson  speak  of  ‘a  triumph  for  a  more  obviously  self‐
interested Germany.’43 More generally, Stephens considers the German Chancellor’s policy 
to be rooted in ‘a nation that has turned inwards – one that has reassessed, and downsized, 
its obligation to Europe.’; a country ‘that has a narrower – some would say selfish – view of 
its interests’.44  
 
Germany  is  not  willing  to  accept  responsibility  for  macroeconomic  imbalances  in  the 
Eurozone and does not show sufficient solidarity despite the huge benefits from the Euro.  
This second  line of argument concentrates on Germany’s role as export champion;  it adds 
further  impetus to demands that the country should  lead the Eurozone by providing more 
bail‐out funds and boosting  its domestic demand. Since the start of the monetary union  in 
1999, Germany  inter alia has built up extensive export  surpluses, after years of economic 
weakness  following  reunification.45  This  excellent  trade  performance  is  seen  by  some  as 
proof  of  the  benefits  that Germany  has  gained  from  the  Euro,  for  instance  due  to  lower 
transaction  costs  and  the  discontinuation  of  competitive  devaluations  by  its  European 
trading partners.46 What is more, in a country’s balance of payment the outflow of goods is 
accompanied by an outflow of capital. In the Eurozone, this capital export primarily took the 
form  of  German  banks  lending  to  borrowers  in  the  southern  EU  periphery.  For  German 
financial  institutions,  this  business  used  to  be  especially  profitable  because  the  terms  of 
borrowing  in  the  south  yielded  a  higher  return  since  the  risk  of  a  currency  devaluation 
ceased  to  exist,  while  the  possibility  of  default  was  neglected.  Whereas  the  German 
economy benefited from monetary integration, its southern European partners accumulated 
trade  deficits  and  debt.  It  is  these  macroeconomic  imbalances  in  the  trade  and  capital 
balances  that  are  –  according  to  proponents  of  this  line  of  argument  –  the  root  of  the 
Eurozone crisis.47 
Against this economic background, the German political elites are accused of having 
failed  in  two ways:  firstly,  the government did nothing  to  lead  the Eurozone on a path of 
convergence, for instance by boosting its chronically weak domestic demand, as then French 
Finance Minister Christine Lagarde postulated.48 To  the contrary, by means of  the Agenda 
2010  labour market  reforms  and wage moderation  throughout  the  last decade, Germany 
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deliberately devalued in real terms, thereby improving its industries’ competitiveness, while 
the peripheral countries had to face inflation and wage rises. In fact, as Young and Semmler 
put  it, Germany pursued a  ‘beggar‐thy‐neighbour’ policy  to  its own advantage and at  the 
same time, in a self‐righteous way, blamed southern European profligacy for the crisis.49  
Secondly, politicians  shied  away  from  communicating properly  to  the wider public 
that Germany had benefited massively from the Euro, that it had to assume responsibility for 
the situation and that it would be Germany’s turn to provide the bulk of funds necessary to 
save the Euro. For instance, Bulmer and Paterson are of the opinion that ‘a straightforward 
bail‐out might have been the “least worst” option in view of the huge benefits that EMU had 
conferred on Germany’.50 In  lieu thereof, German politicians portrayed the concessions the 
country eventually made as ‘painful but necessary for the sake of Europe’51. By doing so, the 
elites gave  in to the public feeling that European  integration  is a sacrifice Germany makes. 
Consequently, ‘the Germans do not feel enough solidarity with their southern neighbours to 
pay for the costs of their fiscal mistakes or burst property bubbles’52.  
Admittedly,  recent  public  debates  concerning  the  Eurozone  crisis  give  reason  to 
attribute  Germany’s  behaviour  to  the  process  of  ‘normalisation’.  In  polls,  people  have 
revealed  little solidarity with Greece or other countries  in crisis.53 After almost a decade of 
austerity  and  fiscal  constraints  at  home  and  with  new  debt  piling  up  since  the  recent 
economic  and  financial  crisis,  Germans  feel  even  more  reluctant  when  it  comes  to 
transferring  taxpayer’s  money  to  Brussels  or  elsewhere.  In  former  times,  the  media 
safeguarded Germany’s European vocation; in contrast, nowadays tabloids such as BILD fuel 
anti‐European  sentiments.  While  the  pro‐European  public  consensus  increasingly 
evaporates,  European  policy  issues  have  gained  salience  on  the  political  agenda  so  that 
public  sentiments become more  significant.54  In addition, elite  consensus, once a decisive 
pillar of Germany’s pro‐Europeanness, seems to be crumbling in the Eurozone crisis. For the 
first  time  since  the  1950s,  a major  party  did  not  support  the  traditional  cross‐party  pro‐
European consensus: SPD and the Green Party abstained  in the Bundestag decision on the 
Eurozone  stabilisation package on 21 May 2011.55 Besides,  the number of pro‐integration 
federalists active  in politics has shrunk.  In particular, Angela Merkel – whose East German 
origin  is usually  taken as an  indicator of her  lack of attachment  to  the European  idea –  is 
reproached for pursuing Germany’s European vocation without passion and leadership.56  
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To sum up: unlike its predecessors in the 1990s and before, the German government 
appears  to be geared  to domestic constraints  in  its Eurozone policies, such as  increasingly 
adverse public opinion, upcoming elections and possible constraints  imposed by  rulings of 
the  Federal  Constitutional  Court;  hence  it  behaves  ‘normally’  like  any  other  European 
government in that it puts its narrowly defined national interest before the European cause.  
Although  it  might  be  plausible  to  assume  that  Germany’s  hesitant  crisis  policy  is 
rooted  in the  ‘normalised’  identity, this hypothesis disregards the  importance of economic 
views  which  political  actors  hold  regarding  the  crisis  and  its  resolution.  Thus,  the 
‘normalisation’  approach  implicitly  presupposes  the  following  understanding  of  the  crisis 
which  is based on Keynesian economics: financial markets were upset after doubt was cast 
on  the  implicit  assumption  that  bail‐outs  would  be  readily  available.  Amongst  investors 
irrational  panic  spread  and  some  countries  ran  into  difficulties  to  re‐finance  their  debt. 
Accordingly,  a  ‘systemic  crisis’57  unfolded  which  threatened  the  Euro  and  the  financial 
stability of the Eurozone as a whole. In order to put markets back at ease and safeguard the 
common  currency,  a  straightforward  and  substantial provision  of  funds would have been 
required instantaneously, or as Jones put it: ‘a strong message from Merkel in November or 
December  of  2009  that Greece would  be  supported  in  refinancing  its  existing  bonds  and 
meeting  its  new  financial  requirements  would  have  been  sufficient  to  avert  the 
catastrophe.’58  By  confirming  the  capital  markets’  working  hypothesis  of  shared  debt 
responsibility – albeit  incompatible with the no‐bail‐out clause of the European treaties – a 
return  to  the  pre‐crisis  position  would  have  been  possible.  Fiscal  consolidation  and  the 
reduction  of  macroeconomic  imbalances  would  still  have  been  a  necessity  but  one  that 
could have been dealt with by a  subsequent  commitment  to debt or export  surplus  cuts, 
respectively.59 From this perspective, Germany and the other EU countries were ‘obliged’ to 
intervene quickly and comprehensively since this would have ended the crisis; in addition, a 
moral obligation (and a strong self‐interest) existed due to the huge benefits conferred upon 
Germany by the Euro. 
 
ANOTHER APPROACH TO THE CRISIS: THE ORDOLIBERAL VIEW 
However,  if  the  cause  of  the  crisis  is  perceived  differently,  an  assessment  of  Germany’s 
behaviour  might  change.60  In  fact,  in  the  beginning,  and  to  a  significant  extent  still,  the 
dominant German narrative was not one of a  financial or currency crisis  in  the Euro area; 
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after  all,  both  the  inflation  rate  and  external  value  of  the  Euro  have  remained  relatively 
stable and the majority of countries still have access to private capital markets.61 Rather, the 
crisis  is understood to be rooted  in the  individual debt problems of some member states.62 
This crisis perception can be traced back to the economic ideas of ordoliberalism, a school of 
thought that provides the theoretical basis for Germany’s so‐called social market economy 
model.  63 According  to  this school,  the state has a significant  role  to play  in  the economic 
system  in that  it establishes and maintains the  institutional framework,  i.e. the rules of the 
game,  including  provisions  of  social  balancing,  but  otherwise  remains  as  diffident  and 
invisible as possible. In particular, it should abstain from steering the economy or intervening 
in  its  processes  through  discretionary  short‐term  management  since  this  is  expected  to 
distort  market  outcomes.  The  latter  are  considered  efficient  if  they  stem  from  a  well‐
designed  (efficient)  institutional  framework,  complemented,  if  necessary,  by  so‐called 
market‐conforming interventions, and are brought about by (economic) actors who are free 
in  their  action  as  long  as  they  comply  with  the  rules.  Conversely,  unsustainable  market 
outcomes  do  not  require  the  short‐sighted  steering  of  actors  but  indicate  the  need  for 
institutional improvement and/or long‐term market‐conforming interventions.64  
In this sense, the Eurozone crisis is seen as the result of misbehaving actors – in this 
case: member states who become ‘players’ in the EU game once the institutional framework 
is established – who piled up debt beyond what was allowed according  to  the EMU  rules. 
More precisely, a typical ordoliberal crisis explanation reads as follows:65 subsequent to the 
Euro  introduction  in  1999  and  in  Greece  in  2001,  interest  rates  in  the  south  converged 
towards  the  lower German  level as creditors stopped  requesting compensation  for  the no 
longer existing  risk of devaluation. Reduced  interest  rates made  credit  relatively  cheap  in 
former high‐yield economies, thus  ‘softening the budget constraint’66 of public and private 
debtors. Rather than investing, south European borrowers mainly used the money to expand 
consumption, for instance in the form of increased social benefits (e.g. the Greek state) or to 
engage  in  thriving property markets  (e.g. private actors  in Spain). The unfolding economic 
boom resulted  in wage rises and higher  inflation rates which caused a real appreciation of 
these countries in the currency union, leading to a decrease in competitiveness and, ceteris 
paribus, to trade deficits.67  
Without capital market pressure  in the form of risk premiums and differing  interest 
rates to keep indebtedness under control, institutional mechanisms – such as the no‐bail‐out 
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clause, the Stability and Growth Pact and the independence of the European Central Bank – 
were  all  the  more  important.  These  rules,  however,  once  core  elements  of  Germany’s 
agreement  to  give  up  the  Deutschmark68,  proved  inapt  to  prevent  the  emergence  of 
unsustainable fiscal and trade deficits in the weaker economies.69 Especially the Stability and 
Growth Pact was  the  subject of political ploy  rather  than an  instrument of discipline.  It  is 
ironic in this context that it was Germany, among others, who ‘weakened the very regime it 
had  created’; with  severe  consequences:  ‘it would now be difficult  to ask other Eurozone 
members with chronic deficits to curb their spending’70. The only institution that functioned 
more or less according to design from a German perspective was the independent European 
Central  Bank,  at  least  until  it  started  to  intervene  in  the  securities  markets  under  its 
Securities Market Programme in May 2010.71  
This  crisis  perception  –  i.e.  a  debt  problem  in  some  member  states  and  an 
institutional failure of the Eurozone – has important repercussions for crisis solution: firstly, 
indebted economies have to reduce their exposure to capital markets by debt reduction and 
to increase competitiveness in order to regain economic stability and growth.72 Secondly, as 
Sinn  argues,  ‘the  construction  of  the  Eurozone,  in  particular  the  rules  of  conduct  for  the 
participating countries need  to be  reconsidered.’73  In  this context, Harms calls  for a set of 
transparent  and  binding  rules  to  replace  the  old  framework  which  ‘was  strongly 
characterised by announcements that were perceived as non‐credible’.74 From this point of 
view, the German government’s approach to the Eurozone crisis can be  interpreted as the 
attempt  –  though  not  necessarily  adequate  in  terms  of  measures  or  timing  –  to  lead 
profligate  countries  back  to  frugality  and  create  a more  credible  institutional  framework. 
Examples for this  include: the  insistence on strict conditionality  in the rescue packages, the 
strengthening of the Stability and Growth Pact via automated sanctions  (which would  free 
the Pact from political discretion), the involvement of private investors through a ‘haircut’ to 
avoid moral hazard, the  introduction of rules for a managed sovereign default to avoid the 
risk  of  a  general  capital  market  crisis,  and,  with  the  European  Stability  Mechanism,  the 
establishment of a permanent crisis mechanism as a last resort.  
In  contrast,  policies  demanded  from  Germany  by  ‘normalisation’  advocates  (as 
outlined  above)  could  be  classified  as  counterproductive  to  the  ordoliberal  approach. 
Indeed, a  bail‐out scheme for the peripheral countries that would be easily available would 
have  had  several  negative  consequences:  while  loan  facilities  help  debtor  countries 
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overcome their solvency problems in the short term they do not address the underlying debt 
problem. According to the ordoliberal line of argument, long‐term fiscal consolidation in the 
Eurozone periphery becomes less likely if it has to happen without the ‘carrots and sticks’ of 
capital markets  that charge  interest spreads  for countries with a  low creditworthiness and 
governments that impose tough loan conditionality or involve the IMF as a credible external 
body. The same holds  for  institutional reform;  it would be  less  likely, with governments of 
indebted countries having little incentive to make concessions once cheap access to private 
capital  is  restored.  Thus,  neither  debt  reduction  nor  institutional  reform  in  Europe  could 
have been taken for granted without political leverage on the side of the surplus countries. 
What is more, generous bail‐outs would further undermine the EMU’s institutional set‐up by 
explicitly weakening the already diluted no‐bail‐out clause.75 Moral hazard would become an 
even bigger problem as creditors – mainly banks  in the EMU core countries – and debtors 
would see their initial expectation confirmed that in case of trouble a full bail‐out would be 
accorded. This expectation would contribute to a further build‐up of debt which, at least in 
the short to medium term, would be risk‐free.  
Besides  that,  ordoliberals  do  not  consider  Germany  responsible  for  the 
macroeconomic imbalances in the Eurozone, at least not in the same way as ‘normalisation’ 
theorists do. Again, the set of economic beliefs is important: from an ordoliberal perspective, 
the excellent export performance in the 2000s is seen as the unplanned outcome of market 
processes rather than a deliberate ‘beggar‐thy‐neighbour’ strategy. The former Bundesbank 
President  Weber  argues  that  ‘wage  moderation,  corporate  restructuring  and  policy 
measures, which were  favourable  for Germany’s price competitiveness, were not explicitly 
aimed at promoting export performance but the response to structural problems’.76  In the 
same  vein,  Busch,  Grömling  and  Matthes  attribute  Germany’s  trade  surplus  to  the 
willingness  to  reform,  offshore  and  keep wages  down,  all  of which were  necessary  as  a 
response  to  Germany’s  persistent  economic  crisis  after  unification.77  Put  differently: 
structural problems such as the high and sustained level of unemployment during the 1990s 
and  early  2000s  revealed  flaws  in  the  institutional  framework  which  were,  eventually, 
mended by corporate and political (supply‐side) reforms. Conversely, the export surplus and 
improved  economic  situation  in  the  second half of  the  2000s  can be  taken  as proof  that 
reforms were  successful  and  innovative  and  internationally  competitive  companies  had  a 
chance to re‐emerge.78  
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Along  the  same  line,  the ordoliberal view denies  that  the country benefited hugely 
from the Euro.79 In contrast, it is emphasised that the trade surplus by and large equalled a 
massive  outflow  of  capital,  primarily  via  banks  that  invested  abroad.  In  Germany,  the 
resultant  lack  of  resources  caused  an  investment  crunch,  accompanied  by  low  aggregate 
demand, weak economic growth and high unemployment. Thus, Germany ranked lowest of 
all OECD  countries  in  terms of  the net  investment  rate  (relative  to net domestic product) 
between 1995 and 2008, with as  little as 40 per  cent of domestic  savings  invested  in  the 
country  itself  in 2008.80 Due  to  the  stagnant economy, wage  increases  in  the 2000s were 
minimal and  inflation moderate,  thus  leading  to a  real devaluation  in  the  currency union. 
This  contributed  to  the price  competitiveness of German exporters. However, on balance 
Germany suffered more from capital exports and weak domestic  investment than  it gained 
from trade surpluses, so the argument goes.81  
 
THE EUROZONE CRISIS: EVIDENCE FOR CONTINUITY OR CHANGE IN GERMANY’S EUROPEAN 
POLICY? 
Against this background, Germany’s hesitancy and reluctance to bail out Eurozone members 
in  trouble  cannot  solely  be  interpreted  as  a  sign  of  change  towards  the  ‘normal’  or  a 
narrowly  defined  national  interest.  Alternatively,  and  as  suggested  here,  it  can  also  be 
understood as the attempt, informed by the ideas of ordoliberalism, to solve the twin crisis 
of  excess  indebtedness  and  institutional  failure.  In  this  sense,  this  policy  approach  is  an 
indication of continuity in Germany’s European policy rather than a marker for change: now 
as  in  the EMU  foundation period  in  the early 1990s,  the monetary and  fiscal  constitution 
constitutes  the primary concern of  the German government  in order  to safeguard a price‐
stable  currency.  In  the  Maastricht  Treaty,  Germany  succeeded,  at  least  on  paper,  in 
uploading  its own monetary  institutional design and  the  idea of  fiscal discipline  to  the EU 
level. Despite  the  fact  that  the  country  betrayed  its  own  principles when  it  violated  the 
Stability  and  Growth  Pact  in  the  early  2000s,  it  nevertheless  believed  in  the  rules  and 
agreements made.82 However, since these very  institutions –  in particular, the Stability and 
Growth Pact and the no‐bail‐out clause – proved insufficient and non‐credible in the recent 
crisis,  the  logical  conclusion  is  that  they  require  improvement  if  a  future  crisis  is  to  be 
prevented. This long‐term solution constitutes the main concern of ordoliberal Germany.  
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To  some  extent,  continuity  can  also  be  observed with  respect  to  the  instruments 
Germany employs to achieve  its (institutional) goals,  in particular the use of side payments 
and leading by example. For one, the government eventually endorsed the rescue packages. 
These  bail‐outs  could  be  interpreted  as  a  means  to  buy  time  and  a  side  payment  to 
‘persuade’  reluctant  European  partners.83  Through  short‐term  financial  aid,  sovereign 
default could be avoided for the time being, while at the same time conditionality and peer 
pressure provide  incentives to agree on  institutional reform and fiscal consolidation. As for 
Germany’s traditional approach of leading by example, one can cite the debt brake that was 
introduced  in  the German  constitution  in  early  2009  and,  in  the meantime,  lifted  to  the 
European level via the European Fiscal Compact. Even more, the whole concept of austerity 
and supply‐side reform as the way forward out of the economic and fiscal crisis in southern 
Europe  is  born  out  of  the  German  experience.84  Thus,  in  the  early  2000s  the  German 
economy underwent comparable reforms which are nowadays regarded as a key cause for 
the economic recovery  in recent years. Again, the use of money and examples as means to 
achieve institutional goals suggests a degree of continuity in Germany’s European diplomacy 
with the period prior to the mid‐1990s.  
 
CONCLUSION 
Both  in academia and  the public, an  intensive debate  is evident concerning  the degree  to 
which change and conversely continuity are important in understanding German foreign and 
European policy  in  the post‐unification era. With  respect  to  Europe, many  commentators 
view Germany on a road to  ‘normalisation’ where the country behaves  in a more assertive 
and self‐interested manner,  in  line with and much  like  the other big EU member states. A 
number of plausible reasons  is given for the observed change: the crumbling of public and 
elite consensus on European  integration, a generational change of politicians, reunification 
with  its  fiscal  strains  and  a  generally  more  inward‐looking  attitude.  In  this  context,  the 
current  Eurozone  crisis  is  perceived  of  as  a  further  illustration  of Germany’s  ‘normalised’ 
behaviour.  With  its  reluctant  approach  and  lack  of  solidarity,  Germany  is  said  to  have 
triggered and aggravated the crisis, despite massive benefits from the Euro. Germany’s trade 
surpluses  are  classified  as  the  cause  of  the  Eurozone’s  macroeconomic  imbalances  and, 
beyond that, the root of the crisis. However, this ‘normalisation’ approach implicitly assumes 
17 
 
a  specific  view  of  the  crisis,  i.e.  one  of  a  systemic  currency  crisis,  thereby  failing  to 
acknowledge the important role of ordoliberalism in explaining the Germany’s behaviour.  
From an ordoliberal point of view, the Eurozone crisis is understood as a debt crisis of 
some European countries which came about despite  institutional arrangements to prevent 
exactly  this  situation.  Consequently,  the  debt  crisis  is  also  an  institutional  failure  of  the 
monetary  and  economic  constitution.  Therefore,  fiscal  consolidation  and  constitutional 
amendments are required  in order to move out of the predicament; rather than providing 
unconditional  and  limitless  funds  as  advocated  by  ‘normalisation’  scholars.  With  its 
‘obsession’ with the  institutional  framework, Germany has revealed a significant degree of 
continuity with the early 1990s, the often claimed apogee of Germany’s European vocation. 
The same could be said at the  instrumental  level: the German government undertakes side 
payments and provides examples  in order  to persuade  its European partners  to agree on 
fiscal consolidation and institutional reform.  
The intention of this article is not to justify Germany’s crisis policy from a normative 
point of view. Indeed, whether the ‘normalisation’ or the ordoliberal explanation of the crisis 
will ultimately prove of more  value  remains  to be  seen, with  all  that  this  implies  for  the 
assessment of policy measures.  So  far, each  side has  laid  claim  to  the progress achieved: 
those  who  perceive  the  Eurozone  crisis  as  a  collapse  of  financial  markets  point  to  ECB 
President Draghi’s announcement of unlimited support for countries in trouble in July 2012 
which appeased capital markets and brought down interest spreads; those who concentrate 
on debt and  institutional problems  refer  to various  treaty amendments and especially  the 
case  of  Ireland  that  is  presented  as  a  showcase  for  ‘adjustment  through  austerity  and 
structural  reform’.85  The  German  Council  of  Economic  Experts  emphasizes  the 
interdependency  of  both  economic  views:  while  the  former  focuses  on  the  short‐term 
stabilisation  of  the  Eurozone,  the  latter  addresses  the  ‘structural  basis  of  long‐term 
prosperity’ in Europe by aiming at improved governance.86  
This  article  argues  that  the  Eurozone  crisis  is  not  simply  another  example  of 
Germany’s  ‘normalisation’  and  narrow  self‐interest.  Admittedly,  domestic  conditions  in 
Germany  and  political  rhetoric  have  changed  but  the  country’s  vision  for  monetary 
integration  in Europe  is still decisively  informed by  ideas of ordoliberalism,  including sound 
money and fiscal discipline. Thus, it is necessary to take into account Germany’s ordoliberal 
heritage when explaining the country’s policy approach, rather than primarily looking at the 
18 
 
country’s ‘normalisation’. As for the Eurozone crisis, it shows that the situation is not just a 
question of  solidarity and European  spirit: different economic  traditions prevail  in Europe 
which underlines the complexity of the nature of the crisis and its resolution.  
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